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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Modal Intelektual, 
Profitabilitas dan Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan pada sub sektor Perusahaan 
Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Periode 
penelitian yang digunakan adalah 5 tahun yaitu periode 2012 – 2016. 
Populasi penelitian meliputi semua perusahaan makanan dan minuman yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012 – 2016. Teknik pengambilan sampel 
menggunakan teknik purposive sampling. Berdasarkan kriteria yang telah 
ditetapkan diperoleh jumlah sampel 12 perusahaan. Jenis data yang digunakan 
adalah data sekunder yang diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia. Metode 
analisis data yang digunakan adalah analisis regresi logistik. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa modal intelektual tidak berpengaruh,  
profitabilitas tidak berpengaruh, dan likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. 
 




1. Latar Belakang Masalah 
Tujuan perusahaan pada dasarnya 
adalah untuk mengoptimalkan nilai 
perusahaan. Semakin tinggi nilai 
perusahaan menggambarkan semakin 
sejahtera pada pemiliknya. Nilai 
perusahaan tercermin dari harga pasar 
sahamnya (Fama, 1978 dalam 
Wahyudi dan Pawestri, 2006). Nilai 
perusahaan juga mempengaruhi minat 
para calon pembeli saham perusahaan 
di pasar modal. Nilai perusahaan 
merupakan kondisi tertentu yang 
telah dicapai oleh suatu perusahaan 
sebagai gambaran dari kepercayaan 
masyarakat terhadap perusahaan 
setelah melalui suatu proses kegiatan 
selama beberapa tahun, yaitu sejak 
perusahaan tersebut didirikan sampai 
dengan saat ini. Meningkatnya nilai 
perusahaan adalah sebuah prestasi, 
yang sesuai dengan keinginan para 
pemiliknya, karena dengan 
meningkatnya nilai perusahaan, maka 
kesejahteraan para pemilik juga akan 
meningkat.  
Nilai perusahaan merupakan 
cerminan dari penambahan dari 
jumlah ekuitas perusahaan dengan 
hutang perusahaan. Ada beberapa 
faktor yang mempengaruhi nilai 
perusahaan, yaitu : keputusan 
pendanaan, kebijakan dividen, 
keputusan investasi, struktur modal, 
pertumbuhan perusahaan, ukuran 
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perusahaan. Beberapa faktor tersebut 
memiliki hubungan dan pengaruh 
terhadap nilai perusahaan yang tidak 
konsisten. 
Nilai perusahaan pada dasarnya 
dapat di ukur melalui beberapa aspek, 
salah satunya adalah dengan harga 
saham perusahaan karena harga pasar 
saham perusahaan mencerminkan 
penilaian investor secara keseluruhan 
atas setiap ekuitas yang dimiliki. 
Adapun fenomena yang berkaitan 
dengan nilai perusahaan salah satunya 
yang terjadi berdasarkan kompas.com 
pada tahun 2015. Grup Salim yang 
banyak bergerak di bisnis sektor 
barang konsumsi, pasalnya dengan 
memiliki bisnis komplit, beban tinggi 
bisa lebih ditekan sehingga margin 
laba tetap terjaga. Grup Salim 
memiliki bisnis perkebunan dari hulu 
ke hilir, sehingga dampak negatif 
jatuhnya harga komoditas menjadi 
lebih minimal. 
Berdasarkan fenomena diatas 
adanya penilaian yang terlalu tinggi 
dari pasar terhadap kepemilikan 
keluarga (family ownership) 
perusahaan tersebut sehingga 
mengakibatkan overvalued dalam 
kaitannya dengan nilai perusahaan. 
Sentimen negatif terhadap 
kepemilikan keluarga juga 
diakibatkan oleh kebijakan kebijakan 
perusahaan yang membuat 
kepercayaan investor menurun. 
Adapun fenomena lain yang berkaitan 
dengan nilai perusahaan yang terjadi 
pada PT Coca-cola dan KFC. 
Perusahaan yang menerapkan 
strategi bisnis berdasarkan 
pengetahuan akan mengelola 
pengetahuan tersebut sebagai sarana 
untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
Perusahaan dapat menciptakan nilai 
tambah (value added) dengan 
mengelola nilai-nilai tidak tampak 
(the hidden value) yang ada pada 
sumber daya tidak berwujud 
(intangible resources). Hal ini 
menjadikan sumber daya tidak 
berwujud (intangible resources) 
sebagai asset yang sangat berharga 
bagi suatu perusahaan. Salah satu cara 
yang digunakan dalam penilaian dan 
pengukuran intangible resources 
adalah dengan modal intelektual 
(Intellectual Capital). Seiring dengan 
meningkatnya kebutuhan akan 
pengungkapan modal intelektual 
sebagai penggerak nilai perusahaan 
sedangkan adanya kesulitan dalam 
mengukur modal intelektual secara 
langsung tersebut, kemudian Pulic 
(1998) memperkenalkan pengukuran 
modal intelektual secara tidak 
langsung dengan menggunakan Value 
Added Intellectual Coefficient 
(VAIC™), yaitu suatu ukuran untuk 
menilai efisiensi dari nilai tambah 
sebagai hasil dari kemampuan 
intelektual perusahaan. Hasil 
penelitian Mohsen et al,. (2014) 
menunjukkan bahwa intellectual 
capital yang diukur  dengan 
menggunakan model Pulic 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Sedangkan hasil 
penelitian Randa & Solon (2012), 
menyatakan bahwa intellectual 
capital yang diukur dengan 
menggunakan model Pulic 
berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
Profitabilitas merupakan 
kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba. Susilawati (2012) 
juga menjelaskan bahwa profitabilitas 
menggambarkan kemampuan 
perusahaan mendapatkan laba melalui 
semua kemampuan dan sumber daya 
yang ada seperti kegiatan penjualan, 
kas, modal, jumlah karyawan, jumlah 
cabang, dan lain sebagainya. 
Tingginya profitabilitas perusahaan 
dapat mempengaruhi nilai perusahaan 
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dan itu tergantung dari bagaimana 
persepsi investor terhadap 
peningkatan profitabilitas 
perusahaan. Profitabilitas merupakan 
indikator yang sering digunakan 
investor untuk melihat nilai dari 
sebuah perusahaan. Hasil penelitian 
yang dilakukan Hermawati (2011) 
menunjukkan bahwa, ROA dan ROE 
berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Saleem dan Rahman 
(2011) secara empiris menunjukkan 
adanya hubungan antara rasio 
likuiditas dan rasio profitabilitas yang 
memberikan dampak pada 
peningkatan nilai perusahaan. 
Sedangkan hasil penelitian Mulyadi 
dan Anwar (2011) menunjukkan 
bahwa, tiga ukuran profitabilitas 
berupa; ROA, ROE, dan NPM 
ditambah model non keuangan, yaitu 
Coorporate Social Responsibility 
(CSR) berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Tingkat likuiditas atau 
ketersediaan dana untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendek perusahaan 
juga harus menjadi perhatian oleh 
manajer keuangan. Perusahaan yang 
memiliki tingkat likuiditas yang 
tinggi mengindikasikan kesempatan 
bertumbuh perusahaan cenderung 
tinggi. Semakin tinggi tingkat 
likuiditas perusahaan, maka akan 
meningkatkan kepercayaan investor 
untuk menanamkan dananya. Hasil 
penelitian Mahendra (2012) 
mengemukakan bahwa likuiditas 
berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian serupa 
juga diungkapkan Prisilia (2013). Ini 
berarti semakin tinggi tingkat 
likuiditas maka semakin tinggi pula 





2. Rumusan Masalah 
Berdasarkan batasan masalah yang 
diuraikan diatas, permasalahan yang 
dapat dirumuskan dalam penelitian 
ini adalah: 
1) Apakah modal intelektual 
mempengaruhi nilai perusahaan 
pada perusahaan sektor makanan 
dan minuman yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia? 
2) Apakah profitabilitas 
mempengaruhi nilai perusahaan 
pada perusahaan sektor makanan 
dan minuman yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia? 
3) Apakah likuiditas mempengaruhi 
nilai perusahaan pada perusahaan 
sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia? 
 
3. Tujuan Penelitian 
Dari rumusan diatas, maka tujuan 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1) Untuk mengetahui dan 
menganalisis pengaruh modal 
intelektual terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan 
sektor makanan dan minuman di 
Bursa Efek Indonesia. 
2) Untuk mengetahui dan 
menganalisis pengaruh 
profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan 
sektor makanan dan minuman di 
Bursa Efek Indonesia. 
3) Untuk mengetahui dan 
menganalisis pengaruh likuiditas 
terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan sektor makanan dan 
minuman di Bursa Efek Indonesia. 
 
TINJAUAN PUSTAKA DAN 
PERUMUSAN HIPOTESIS 
1. Resources Based Theory 
Resource Based Theory (RBT) 
atau dikenal juga dengan teori 
berbasis sumber daya menggunakan 
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pendekatan berbasis sumber daya 
dalam analisis keunggulan 
bersaingnya. Merupakan suatu 
pemikiran yang berkembang dalam 
manajemen strategik dan keunggulan 
kompetiti perusahaan yang 
menganalisis dan 
menginterpretasikan sumber daya 
organisasi untuk memahami 
bagaimana organisasi mencapai 
keunggulan kompetitif berkelanjutan. 
RBT dipelopori oleh Penrose (1959) 
dalam Astuti (2005), mengemukakan 
bahwa sumber daya perusahaan 
adalah heterogen, tidak homogen, 
jasa produktif yang tersedia berasal 
dari sumber daya perusahaan yang 
memberikan karakter unik bagi tiap-
tiap perusahaan. Berdasarkan konsep 
Resource Based Theory, jika 
perusahaan mampu mengelola 
sumber daya secara efektif maka akan 
dapat menciptakan keunggulan 
kompetitif dibanding para pesaing. 
 
2. Teori Sinyal (Signalling 
Theory) 
Menurut Wolk, et al. (2001) teori 
sinyal menjelaskan alasan perusahaan 
menyajikan informasi untuk pasar 
modal. Teori sinyal menunjukkan 
adanya asimetri informasi antara 
manajemen perusahaan dan pihak-
pihak yang berkepentingan dengan 
informasi tersebut. Teori sinyal 
mengemukakan tentang bagaimana 
seharusnya perusahaan memberikan 
sinyal-sinyal pada pengguna laporan 
keuangan. Hal positif dalam 
signalling theory dimana perusahaan 
yang memberikan informasi yang 
bagus akan membedakan mereka 
dengan perusahaan yang tidak 
memiliki “berita bagus” dengan 
menginformasikan pada pasar tentang 
keadaan mereka, sinyal tentang 
bagusnya kinerja masa depan yang 
diberikan oleh perusahaan yang 
kinerja keuangan masa lalunya tidak 
bagus tidak akan dipercaya oleh pasar 
(Wolk dan Tearney dalam Dwiyanti, 
2010). Jadi dapat disimpulkan karena 
adanya asymetric information, 
pemberian sinyal kepada investor 
atau publik melalui keputusan-
keputusan manajemen menjadi sangat 
penting (Atmaja, 2008:14). 
 
3. Modal Intelektual (Intellectual 
Capital) 
Value Added Intellectual 
Coefficient (VAIC™) Metode 
VAIC™, dikembangkan oleh Pulic 
(1998), didesain untuk menyajikan 
informasi tentang value creation 
efficiency dari aset berwujud (tangible 
asset) dan aset tidak berwujud 
(intangible assets) yang dimiliki 
perusahaan. VAIC (Value Added 
Intellectual Coefficient) digunakan 
karena dianggap sebagai indikator 
yang cocok untuk mengukur IC 
(Intellectual Capital) di riset empiris.  
VAIC (Value Added Intellectual 
Coefficient) adalah sebuah prosedur 
analitis yang dirancang untuk 
memungkinkan manajemen, 
pemegang saham dan pemangku 
kepentingan lain yang terkait untuk 
secara efektif memonitor dan 
mengevaluasi efisiensi nilai tambah 
atau Value Added (VA) dengan total 
sumber daya perusahaan dan masing 
masing komponen sumber daya 
utama. Nilai tambah adalah 
perbedaan antara pendapatan (OUT) 
dan beban (IN). Intellectual Capital 
mencakup semua pengetahuan 
karyawan, organisasi dan 
kemampuan mereka untuk 
menciptakan nilai tambah dan 
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4. Rasio Profitabilitas 
Manajer sebagai pengelola 
berkewajiban memberikan informasi 
mengenai kondisi perusahaan kepada 
pemilik. Pengungkapan informasi 
akuntansi seperti laporan keuangan 
merupakan contoh mengenai 
penyampaian informasi atau salah 
satu signal yang diberikan kepada 
pemilik (Ujiyantho, 2007). Laporan 
keuangan dimaksudkan untuk 
digunakan oleh berbagai pihak, 
termasuk manajemen perusahaan itu 
sendiri. Menurut Van Horne (2005) 
Return on Asset merupakan 
kemampuan manajemen perusahaan 
dalam memperoleh keuntungan (laba) 
secara keseluruhan. Semakin besar 
return on asset suatu perusahaan, 
semakin besar tingkat keuntungan 
yang dicapai perusahaan tersebut dan 
semakin baik pula posisi perusahaan 
tersebut dari segi penggunaan asset. 
 
5. Rasio Likuiditas 
Rasio likuiditas adalah 
kemampuan perusahaan untuk 
melunasi kewajiban jangka pendek 
tepat pada waktunya. Rasio likuiditas 
dapat dihitung berdasarkan informasi 
modal kerja pos pos aktiva lancar dan 
hutang lancar (Sawir,2009). Current 
ratio merupakan perbandingan antara 
aktiva lancar dan kewajiban lancar 
dan merupakan ukuran yang paling 
umum digunakan untuk mengetahui 
kesanggupan suatu perusahaan 
memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya. Semakin besar 
perbandingan aktiva lancar dan 
kewajiban lancar semakin tinggi 
kemampuan perusahaan menutupi 
kewajiban jangka pendeknya. 
Apabila mengukur tingkat likuiditas 
dengan menggunakan current ratio 
sebagai alat pengukurnya, maka 
tingkat likuiditas atau current ratio 
suatu perusahaan dapat dipertinggi 
dengan cara (Riyanto, 2008). 
 
6. Nilai Perusahaan  
Nilai perusahaan merupakan 
persepsi investor terhadap 
perusahaan, yang sering dikaitkan 
dengan harga saham. Harga saham 
yang tinggi membuat nilai perusahaan 
juga tinggi. Tujuan utama perusahaan 
menurut theory of the firm adalah 
untuk memaksimumkan kekayaan 
atau nilai perusahaan (value of the 
firm) (Salvatore, 2005). Nilai 
perusahaan merupakan persepsi 
investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan yang sering dikaitkan 
dengan harga saham. Harga saham 
yang tinggi membuat nilai perusahaan 
juga tinggi. Nilai perusahaan yang 
tinggi akan membuat pasar percaya 
tidak hanya pada kinerja perusahaan 
saat ini namun juga pada prospek 
perusahaan di masa depan. Tolak 
ukur yang sering dipakai untuk 
mengukur nilai perusahaan adalah 
price book value, yang dapat diartikan 
sebagai hasil dari perbandingan 
antara harga saham dengan nilai 
buku. Semakin tinggi price book 
value menunjukkan tingkat 
kemakmuran pemegang saham yang 
juga semakin tinggi merupakan 
tujuan utama dari perusahaan. 
 
7. Perumusan Hipotesis 
a. Pengaruh Modal Intelektual 
terhadap Nilai Perusahaan 
Dalam konteks modal intelektual, 
penciptaan nilai dilakukan dengan 
memaksimalkan pemanfaatan unsur-
unsur IC yaitu human capital, 
physical capital, maupun structural 
capital. Para stakeholder akan lebih 
menghargai perusahaan yang 
memiliki IC yang unggul daripada 
perusahaan lain karena IC yang 
unggul akan membantu perusahaan 
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untuk memenuhi kepentingan seluruh 
stakeholder. Sebagai salah satu 
stakeholder perusahaan, para investor 
di pasar modal akan menunjukkan 
apresiasi atas keunggulan IC yang 
dimiliki perusahaan dengan 
berinvestasi pada perusahaan 
tersebut. Pertambahan investasi 
tersebut akan berdampak pada 
naiknya nilai perusahaan. Seperti 
penetitian yang dilakukan oleh Diva 
Cicilia & Mitha 2014, yang 
mengindentifikasi bahwa semakin 
efisien perusahaan mengelola sumber 
daya intelektual yang dimiliki 
perusahaan akan memberikan hasil 
yang ditunjukkan dari peningkatan 
kinerja keuangan perusahaan. 
Berdasarkan uraian di atas maka 
hipotesis penelitian yang diajukan 
sebagai berikut: 
H1 : Modal Intelektual berpengaruh 
positif terhadap Nilai 
Perusahaan 
 
b. Pengaruh Profitabilitas 
Terhadap Nilai Perusahaan 
Profitabilitas merupakan 
kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba. Profitabilitas 
merupakan indikator yang sering 
digunakan investor untuk melihat 
nilai dari sebuah perusahaan. Seperti 
penelitian yang dilakukan oleh 
Wahyudi Asto Nugroho 2012, yang 
mengindikasi bahwa ROA yang 
tinggi dampak memberikan dampak 
positif pada pengingkatan nilai 
perusahaan. Semakin besar 
keuntungan menunjukkan semakin 
baik manajemen dalam pengelolaan 
suatu perusahaan. Berdasarkan uraian 
di atas maka hipotesis penelitian yang 
diajukan sebagai berikut: 
H2 : Profitabilitas berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap 
Nilai Perusahaan 
 
c. Pengaruh Likuiditas terhadap 
Nilai Perusahaan 
Nilai likuiditas yang tinggi 
mencerminkan kemampuan 
perusahaan yang tinggi untuk 
memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya. Perusahaan yang 
memiliki nilai likuiditas yang baik 
akan dianggap memiliki kinerja yang 
baik oleh investor. Likuiditas yang 
tinggi menunjukkan kekuatan 
perusahaan dari segi kemampuan 
untuk memenuhi hutang lancar dari 
harta lancar yang dimiliki sehingga 
hal ini meningkatkan kepercayaan 
pihak luar terhadap perusahaan 
tersebut. Seperti penelitian yang 
dilakukan oleh Wahyudi Ato 
Nugroho 2012, yang menyatakan 
nilai kekayaan lancar dengan 
perbandingan hutang jangka pendek 
memberikan pengaruh positif dalam 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian di atas maka 
hipotesis penelitian yang diajukan 
sebagai berikut: 
H3 : Likuiditas berpengaruh positif 




1. Populasi dan Sampel 
Populasi yang digunakan dalam 
penelitian ni adalah perusahaan pada 
sub sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2012 – 2016. 
Teknik pengambilan sampel 
menggunakan teknik purposive 
sampling yang berarti sampel 
perusahaan yang diambil berdasarkan 
kriteria-kriteria tertentu. Perusahaan 
sub sektor makanan dan minuman 
yang telah memenuhi kriteria sampel 
penelitian sebanyak 12 perusahaan 
selama 5 tahun penelitian, sehingga 
jumlah data yang digunakan dalam 
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penelitian ini sebanyak 60 data 
observasi. 
 
2. Definisi dan Pengukuran 
Variabel 
a. Variabel Dependen 
Variabel dependen yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
Nilai Perusahaan (Y) 
Nilai perusahaan dalam penelitian 
ini diukur dengan price book value 
(PBV) (Sunarsih dan Mendra, 2012). 
Dalam penelitian ini PBV dihitung 
berdasarkan perbandingan antar harga 
pasar saham dengan nilai buku per 
saham. Harga pasar saham yang 
digunakan adalah harga yang 
berdasarkan closing price pada akir 
tahun pelaporan perusahaan. PBV 
diformulasikan sebagai berikut: 
Sumber: Sunarsih dan Mendra, 2012 
 
b. Variabel Independen 
Adapun beberapa variabel 
independen yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1) Modal Intelektual (X1) 
Modal Intelektual 
diidentifikasikan sebagai perbedaan 
antara nilai pasar perusahaan (bisnis 
perusahaan) dan nilai buku dari aset 
perusahaan tersebut atau dari 
financial pitalnya. Modal intelektual 
dalam penelitian ini diproksikan 
dengan VAICTM. Modal intelektual 
yang dimaksud dalam penelitian ini 
adalah modal intelektual yang diukur 
berdasarkan pengukuran dari model 
value added yang diproksikan dari 
physical capital (VACA), human 
capital (VAHU), dan structural 
capital (STVA). Kombinasi dari 
ketiga value added tersebut 
disimbolkan dengan nama VAICTM 
yang dikembangkan oleh Pulic 
(1998). Formulasi dan tahapan 
perhitungan VAICTM merupakan 
penjumlahan dari VACA, VAHU dan 
STVA. VAICTM dihitung dengan 
rumus sebagai berikut: 
Sumber: Ulum, 2008 
 
2) Profitabilitas (X2) 
Profitabilitas merupakan 
kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba. Profitabilitas 
dalam penelitian ini menggunakan 
proksi ROA (Return of Assets). 
Return on Asset merupakan 
kemampuan manajemen perusahaan 
dalam memperoleh keuntungan (laba) 
secara keseluruhan. Semakin besar 
return on asset suatu perusahaan, 
semakin besar tingkat keuntungan 
yang dicapai perusahaan tersebut dan 
semakin baik pula posisi perusahaan 
tersebut dari segi penggunaan asset. 
Sumber: Kasmir, 2013 
 
3) Likuiditas (X3) 
Current ratio merupakan 
perbandingan antara aktiva lancar dan 
kewajiban lancar dan merupakan 
ukuran yang paling umum digunakan 
untuk mengetahui kesanggupan suatu 
perusahaan memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. Current ratio 
menunjukkan sejauh mana akiva 
lancar menutupi kewajiban - 
kewajiban lancar. 
Sumber: Kasmir, 2013 
 
3. Metode Pengumpulan Data 
Data yang diperoleh adalah data 
sekunder. Dalam penelitian ini data 
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didapatkan melalui website resmi 
Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id 
yakni dengan mengambil data laporan 
tahunan (annual report) perusahaan 
sektor makanan dan minuman pada 
tahun 2012-2016 yang telah 
dipublikasikan secara lengkap di BEI. 
Metode pengumpulan data dalam 
penelitian ini adalah metode 
dokumentasi. 
 
4. Metode Analisis Data 
Analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah analisis regresi 
data panel dengan bantuan software 
pengolah data statistik, yaitu Eviews 
9.0. Model penelitian regresi data 
panel sebagai berikut: 
Keterangan: 
Y  = Variabel dependen  
βo  = Konstanta 
X1  = Variabel independen 1  
X2  = Variabel independen 2 
X3  = Variabel independen 3 
β1, β2, β3  = Koefisien regresi 
masing-masing variabel 
independen 
e  = Error term 
t  = Waktu 
i  = Perusahaan 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Sumber: Hasil Olahan Eviews  
Dari tabel diatas menunjukkan 
bahwa variabel dependen, yaitu Nilai 
Perusahaan, memiliki nilai minimum 
sebesar 0.080000 Sedangkan untuk 
nilai maksimumnya sebesar  
9.050000 diperoleh dari PT. Wilmar 
Cahaya Indonesia, Tbk pada tahun 
2016. Rentang antara Nilai 
Perusahaan terkecil dan terbesar ini 
terlalu jauh, hal ini diakibatkan terjadi 
penurunan saham yang drastic pada 
PT Delta Djakarta, Tbk pada tahun 
2016. Variabel Nilai Perusahaan 
memiliki nilai rata-rata sebesar 
3.848667 dan standar deviasi sebesar 
2.415818. Hal ini menunjukkan 
bahwa rata-rata perolehan nilai 
perusahaan dari sampel sebesar 38%. 
Dari tabel diatas menunjukkan 
bahwa variabel independen, yaitu 
modal intelektual memiliki nilai 
minimum sebesar 1.940000, 
sedangkan untuk nilai maksimum 
sebesar 17.02000 diperoleh dari PT 
Multi Bintang Indonesia, Tbk pada 
tahun 2013. Variabel modal 
intelektual juga memiliki nilai rata-
rata sebesar 6.132833, dan standar 
deviasi sebesar 3.109389.  
Dari tabel diatas menunjukkan 
bahwa variabel independen, yaitu 
profitabilitas (ROA) memiliki nilai 
minimum sebesar 0.020000, 
sedangkan nilai maksimum sebesar 
0.660000 yang diperoleh dari PT 
Multi Bintang Indonesia, Tbk pada 
tahun 2013. Memiliki nilai rata-rata 
sebesar   0.126167, dan standar 
deviasi sebesar  0.114981.  
Dari tabel diatas menunjukkan 
bahwa variabel independen, yaitu 
likuiditas (CR), memiliki nilai 
minimum sebesar 0.510000, 
sedangkan nilai maksimumnya 
sebesar 7.600000 yang diperoleh dari 
PT Delta Djakarta, Tbk pada tahun 
2016. Memiliki nilai rata-rata sebesar  
2.088167, dan memiliki standar 
deviasi sebesar 1.392375. 
 
2. Pemilihan Model Regresi Data 
Panel 
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Sumber: Hasil Olahan Eviews  
Berdasarkan hasil ketiga pengujian 
yang sudah dilakukan maka dapat 
disimpulkan bahwa Model Regresi 
Data Panel yang digunakan dalam Uji 
Hipotesis dan persamaan regresi data 
panel adalah model Random Effect 
Model (REM). Maka tidak perlu 
dilakukan uji asumsi klasik, karena 
Random Effect Model (REM) 
menggunakan pendekatan General 
Least Square (GLS) dalam teknik 
estimasinya dengan asumsi 
homoskedastik dan tidak ada cross-
sectional correlation menurut Basuki 
dan Prawoto (2016:277).  
 
3. Uji Hipotesis  
a. Uji F  
F-statistic 6.486346 
Prob(F-statistic) 0.000760 
Sumber: Hasil Olahan Eviews  
Pada tabel di atas menunjukkan 
bahwa nilai F-statistic sebesar 
6.486346, sementara F Tabel dengan 
tingkat α = 5%, df1(k-1)= 4-1 = 3 dan 
df2(n-k)= 60-4 =56 didapat nilai F 
Tabel sebesar 2.769431. Dengan 
demikian F-statistic (6.486346) > F 
Tabel (2.90112) dan nilai Prob (F-
statistic) 0.000760 < 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa Ha diterima, 
maka dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa variabel-variabel 
independen dalam penelitian ini yang 
terdiri dari Modal Intelektual, 
Profitabilitas, dan Likuiditas secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap 
Nilai Perusahaan. 
 
b. Uji Adjusted R-Squared 
(Koefisien Determinasi) 
Adjusted R-squared 0.218119 
Sumber: Hasil Olahan Eviews 
Pada tabel diatas menunjukkan 
bahwa nilai Adjusted R-squared 
sebesar 0.218119, artinya bahwa 
variasi perubahan naik turunnya PBV 
dapat dijelaskan oleh VAIC, ROA, 
CR sebesar 22% sementara sisanya 
yaitu sebesar 78% dijelaskan oleh 
variabel-variabel lain yang tidak 
diteliti di penelitian ini. 
 
c. Uji t  
Sumber: Hasil Olahan Eviews  
Pada tabel diatas menunjukkan 
bahwa: 
1) Pengaruh Modal Intelektual 
terhadapa Nilai Perusahaan 
Nilai t-statistic VAIC sebesar 
1.575011, sementara t Tabel dengan 
tingkat α = 5%, df (n-k)= 60-4 = 56 
didapat nilai t Tabel sebesar 
2.002465. Dengan demikian t-
statistic VAIC (1.575011) < t Tabel 
(2.002465) dan nilai Prob. (0.1209) > 
(0,05) maka dapat disimpulkan bahwa 
H0 diterima, maka dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa variabel 
VAIC dalam penelitian ini tidak 
berpengaruh terhadap PBV. 
Hal ini sama dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Lestari dan 
Sapitri (2016) yang tidak menemukan 
pengaruh modal intelektual terhadap 
nilai perusahaan. Hal ini dapat 
dijelaskan bahwa investor kurang 
mempertimbangkan modal 
intelektual dalam menilai atau 
mengukur kinerja perusahaan, 
mungkin investor lebih melibatkan 
faktor lain seperti bangunan, tanah, 
dan aktiva lancar dalam mengukur 
nilai perusahaan seperti harga saham 
perusahaan. . Sumber daya manusia 
yang memiliki keterampilan dan 
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kompetensi tinggi merupakan 
keunggulan kompetitif bagi 
perusahaan apabila dapat 
dimanfaatkan dan mengelola potensi 
yang dimiliki karyawan dengan baik, 
maka hal ini dapat meningkatkan 
produktivitas karyawan. Dengan 
adanya peningkatan produktivitas, 
maka kinerja perusahaan akan 
meningkat dan dengan adanya 
pengelolaan sumber daya yang efektif 
tersebut maka pemakaian sumber 
daya atau pengeluaran akan lebih 
efektif dan efisien. 
 
2) Pengaruh Profitabilitas 
terhadap Nilai Perusahaan  
Nilai t-statistic ROA sebesar 
0.805874, sementara t Tabel dengan 
tingkat α = 5%, df (n-k)= 60-4 = 56 
didapat nilai t Tabel sebesar 
2.002465. Dengan demikian t-
statistic ROA (0.805874) < t Tabel 
(2.002465) dan nilai Prob. (0.4237) > 
(0,05) maka dapat disimpulkan bahwa 
H0 diterima, maka dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa variabel 
ROA dalam penelitian ini tidak 
berpengaruh terhadap PBV. 
Hal ini sama dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Wijaya dan 
Sedana (2015) yang  tidak 
menemukan pengaruh profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan. Tingkat 
profitabilitas diukur dari besarnya 
laba yang diperoleh perusahaan. Jika 
profitabilitas pada perusahaan rendah 
dan laba perusahaan menurun maka 
hal itu berdampak pada menurunnya 
nilai perusahaan dan tidak dapat 
meningkatkan kepercayaan investor 
untuk menanamkan sahamnya. 
Mungkin penelitian selanjutnya dapat 
menggunakan proksi lain seperti ROE 




3) Pengaruh Likuiditas terhadap 
Nilai Perusahaan 
Nilai t-statistic CR sebesar -
3.450187, sementara t Tabel dengan 
tingkat α = 5%, df (n-k)= 60-4 = 56 
didapat nilai t Tabel sebesar 
2.002465. Dengan demikian t-
statistic CR (-3.450187) > t Tabel 
(2.002465) dan nilai Prob. (0.0011) < 
(0,05) maka dapat disimpulkan bahwa 
Ha diterima, maka dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa variabel CR 
dalam penelitian ini berpengaruh 
negatif terhadap PBV. 
Hal ini sama dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Putra dan Lestari 
(2016) yang menjelaskan bahwa 
Likuiditas berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan. Tinggi likuiditas dapat 
menunjukkan dana yang tersedia 
untuk membayar dividen, membiayai 
operasi perusahaan dan investasi 
sehingga persepsi investor pada 
kinerja perusahaan semakin baik. Hal 
ini disebabkan perusahaan yang 
memiliki tingkat likuiditas yang 
tinggi mempunyai dana internal yang 
besar, sehingga perusahaan juga 
menggunakan dana internalnya 
terlebih dahulu untuk membiayai 
investasinya sebelum menggunakan 
pembiayaan eksternal melalui hutang. 
Hal tesebut dapat meningkatkan 




Berdasarkan hasil analisis dan 
pembahasan yang telah dijelaskan di 
bab sebelumnya tentang pengaruh 
modal intelektual, profitabilitas, dan 
likuiditas terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan sub sektor makanan 
dan minuman yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2012 - 2016, 
maka kesimpulan dari penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
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1. Variabel modal intelektual 
(VAICTM) tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan (PBV). 
Hal ini dikarenakan t-statistic 
VAIC (1.575011) < t Tabel 
(2.002465) dan nilai Prob. 
(0.1209) > (0,05) maka dapat 
disimpulkan bahwa H0 diterima. 




menyebabkan  sumber daya tidak 
berwujud  tidak dapat dimasukkan 
dalam laporan keuangan secara 
keseluruhan. Sumber modal 
intelektual dapat dilihat dari 
laporan keuangan yaitu total 
pendapatan, total beban, dan total 
ekuitas kurang dilihat oleh investor 
dalam mengukur nilai perusahaan. 
2. Variabel profitabilitas (ROA) 
tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan (PBV). Hal ini 
dikarenakan t-statistic ROA 
(0.805874) < t Tabel (2.002465) 
dan nilai Prob. (0.4237) > (0,05) 
maka dapat disimpulkan bahwa H0 
diterima Perusahaan yang 
mengalami peningkatan laba 
mencerminkan perusahaan yang 
mempunyai kinerja yang baik, 
sehingga menimbulkan nilai 
positif dari investor dan dapat 
membuat harga saham perusahaan 
meningkat. Jika profitabilitas yang 
dihasilkan rendah maka nilai 
perusahaan belum dapat 
meningkat dan minat investor pun 
berkurang.  
3. Variabel likuiditas (CR) 
berpengaruh negatif signifikan 
terhadap nilai perusahaan (PBV). 
Hal ini dikarenakan t-statistic CR 
(-3.450187) > t Tabel (2.002465) 
dan nilai Prob. (0.0011) < (0,05) 
maka dapat disimpulkan bahwa Ha 
diterima. Perusahaan yang 
memiliki tingkat likuiditas yang 
tinggi mempunyai dana internal 
yang besar, sehingga perusahaan 
juga menggunakan dana 
internalnya terlebih dahulu untuk 
membiayai investasinya sebelum 
menggunakan pembiayaan 
eksternal melalui hutang.  Hal 
tersebut dapat meningkatkan 
permintaan investor terhadap 
saham perusahaan meningkat. 
Peningkatan permintaan saham 




Penelitian yang telah dilakukan 
memiliki beberapa keterbatasan, 
diantaranya sebagai berikut: 
1. Penelitian ini hanya meneliti pada 
perusahaan makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2012 
hingga 2016, sehingga hasilnya 
tidak dapat digeneralisasikan 
untuk seluruh perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Masih sedikitnya jumlah variabel 
independen yang digunakan dalam 
penelitian ini, yaitu hanya 3 
variabel independen (modal 
intelektual, profitabilitas, dan 
likuiditas). 
3. Penelitian ini menggunakan data 
sekunder yang data keuangannya  
diperoleh melalui internet yang 
dilaporkan dalam website BEI, 
tanpa melihat langsung ke 
perusahaan tersebut beroperasi 
serta tidak memperoleh persepsi 
dari pihak perpajakan. 
 
REKOMENDASI 
Berdasarkan kesimpulan dan 
keterbatasan di atas, maka 
rekomendasi yang dapat diberikan 
adalah sebagai berikut: 
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1. Bagi peneliti selanjutnya agar 
dapat menggunakan sampel 
perusahaan dibidang lain untuk 
menggeneralisasi dan memperoleh 
hasil yang lebih valid serta 
mempertinggi daya uji empiris. 
2. Disarankan untuk melakukan 
penelitian yang serupa dengan 
menggunakan periode pengamatan 
yang lebih lama sehingga akan 
memberikan jumlah sampel yang 
lebih besar dan kemungkinan 
memperoleh kondisi yang 
sebenarnya. 
3. Bagi peneliti selanjutnya 
disarankan untuk metode 
pengukuran nilai perusahaan 
menggunakan metode pengukuran 
lainnya seperti Tobin’s Q. 
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